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 摘要 
 
股利政策一直是学术界和实务界都十分关注的问题。国外的股利政策研究文
章普遍认同企业可以通过股利政策向投资者传递相应信息的观点，股利政策具有
一定的信号传递作用。由于存在信息不对称问题，即使企业基本面转好，未来发
展前景光明，投资者也不一定有足够信息发掘企业的变化，从而股利政策可以向
投资者传达企业管理层对于企业未来收益增长的乐观预期。然而，由于中国资本
市场起步较晚，发展仍不成熟，和国外发达资本市场相比具有明显的差异性，股
利政策在中国也具有明显的作用，主要表现在对企业股票价格的影响。但是其背
后的原因是不是类似于国外研究的结论，是因为股利政策具有信号传递的作用，
这点在中国学术界存在明显分歧。由于中国股市投机性明显强于投资性，市场机
制不完善，事件驱动效应明显，造成股利政策成为短期股价异动的原因，特别是
近几年市场热衷于炒作高送转，本应是对企业长期影响的股利政策，转变为短期
股价炒作的噱头，因为研究股利政策，特别是研究中国市场特色的高送转具有重
要的现实意义。 
本文第一个实证主要研究高送转整个过程对企业股价造成的影响，本文以
2012-2014年报中实施 10送转 10及以上的企业股票为研究样本，通过事件研究
法分析高送转对企业股价的影响。不同于以往的文章，本文以除权除息日作为事
件关键日，并将除权除息日前后各 50个交易日作为事件期，以除权除息日前 50
个交易日之前的 200 个交易日作为估计期，旨在研究整个高送转周期对股价的影
响，并不局限于特殊公告日的短期效应。研究高送转对股价除了特殊公告日具有
的短期几个交易日的影响作用外，是否对股价也具有中长期的影响。第二个实证
主要以各种理论假说为背景，通过 2012-2014年的上市企业数据来分析研究企业
实施高送转的动因，以及为何市场会对高送转产生如此高的关注度，并将其作为
一种利好进行相应的炒作。 
 
关键词：股利政策；高送转；超额收益  
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 Abstract 
 
Dividend policy has always been one of the focuses of the academia and the 
business. Foreign dividend policy research articles universally identify that dividend 
policy can propagate view of relevant information to investors. Dividend policy has 
certain signal transmission function. Due to information asymmetry problems, even if 
the business fundamentals, the future development prospects are bright, investors may 
not have enough information to explore the change of the enterprise, thus dividend 
policy can convey to the investors management for enterprise future earnings growth. 
Because our capital market started late .Development is still immature and Compared 
with foreign developed capital market has obvious difference. Dividend policy in China 
also has obvious effect, mainly the influence of the stock price of the enterprise. But it 
is the reason behind is similar to the foreign research conclusion, because dividend 
policy have the function of the signal transmission, which exist in Chinese academic 
circles obvious differences. Because of China's stock market is much higher than the 
speculative investment, the market is imperfect, event-driven effect is apparent, the 
cause of dividend policy be short-term stock price changes, especially in recent years, 
the market is keen to stir up high to turn, should be the long-term impact of dividend 
policy of the enterprise, into short-term stock hype stunt, because the dividend policy, 
especially the study of China's market characteristics of high sends turn has important 
practical significance. 
In this paper, the first empirical research high sends turn the effects of the whole 
process of enterprise's share price. Based on the annual report 2012-2014 
implementation of 10 sends turn 10 or more companies as research samples, through 
the event study analysis high sends turn affect enterprise shares. Is different from the 
previous article, based on the ex-dividend day except authority as the key event, and 
every 50 days after ex-dividend date except authority as the event period, in order to 
eliminate advantageous position before the ex-dividend 50 days before the 200 trading 
days as estimated period, aims to research the high sends turn cycle impact on share 
prices, is not limited to the short-term effects of special announcement date. By studying 
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 the high sends turn on stock prices in addition to the special announcement date with 
the short-term effect of a few days, whether the influence of the medium and long term 
effect on stock price. The second empirical mainly in a variety of theoretical hypothesis 
as the background, through the data of the listed companies from 2012 to 2014 to 
analyze the dynamics of high sends turn, and why the market will produce such a high 
attention to high sends turn, as a kind of good accordingly. 
 
Key words: dividend policy; high stock dividend; excess returns 
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第1章 绪论 
 
1.1 选题背景与意义 
 
中国股市随着中国的不断发展自身也在不断的完善，股权分置从 2005 开始
进行不断改革，是我国资本市场的一次重大变革，这项改革对于推进中国资本市
场的快速发展具有重要的帮助作用。近些年来，随着我国证券市场不断发展和完
善，企业实施股利分配的意愿越来越强，送转股是企业采取次数最多也最频繁的
股利政策，随着送转企业的不断增加和送转比例的不断提高，市场对高送转概念
股的关注不断升温，炒作力度也不断加强，其他概念的炒作很难维持长期的热度，
通常是消息刺激的短期炒作，而高送转概念则表现出少有的持续性，成为每年市
场都会进行炒作的板块。上市企业实施送股、转增股通常会向二级市场传递企业
转好的信息，特别是送转比例较高的企业股票，更是受到市场的强烈关注和炒作。
截止到 2015 年 5 月 30 日，中国 A 股市场 2014 年报共有 1975 家上市企业公布
各种股利分配方案，股利政策为送转股的上市企业共有 529家，其中，每十股送
转十股以内的企业有 256家，占当年总送转企业的比例为 48.6%；每十股送转十
五股以内的企业有 221 家，占当年总送转企业的比例为 41.9%；每十五股送转二
十股以内的企业有 52 家，占当年总送转企业的比例为 9.5%。相比 2013 年年报
的统计数据，共有 1887 家上市企业决定实施股利分配，采取送转股的上市企业
有 411家，其中，每十股送转十股之间的企业有 260家，占当年总送转企业的比
例为 63.3%；每十股送转十五股之间的企业有 148家，占当年总送转企业的比例
为 36%；每十五股送转二十股之间的企业有 3 家，占当年总送转企业的比例为
6.7%。简单的比较下 2014和 2013年半的企业送转股情况，可以明显看出无论是
实施高送转企业的个数，还是送转股的比例，2014年相比 2013年都有明显的增
加，尤其是每十股送转十五股以上的企业在 2014 年占比迅速提高，也说明企业
也越来越注重用高送转比例来吸引眼球，高送转概念的热度不断升温。随着 2014
年新一轮牛市的到来，高送转作为每年都会炒作的热点，其受关注程度和力度并
将提高到新的高度。 
从概念上来说，送股和转增股并没有本质区别，仅仅是上市企业对会计科目
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进行变更，既不会改变现金流量，也不会让股东的财富有所变化。上市企业无法
通过简单的送转股就让企业的真正价值产生质的变化，经营状况较差的企业无法
通过送转让企业经营有所改善，基本面不会仅仅因为送转而出现偏离，所以送转
股并没有让企业发生质变的作用。但是，从中国股市这些年发展的历程来看，在
上市企业公布年报前后的一段时间内，投资者对上市企业的当年是否会实施高送
转十分在意，特别是对较高比例的高送转，通常会提早介入可能实施高送转的股
票做埋伏以获得超额收益。从市场反应上看，企业在发布实施高送转预案前后的
一段时间内有明显的涨幅，成交相比之前活跃不少，在市场上短期内成为人气热
门股，然而，市场对高送转概念的投资热度和关注度是源于企业基本面转好的预
期，还是只是一种市场资金的短期的投机炒作？高送转作为一种概念炒作，具有
其自身的独特性，但是根据有效市场理论，股价已经对企业所以信息作出了反应，
投资者没办法凭借特定的研究模型或手法不断的获得超额收益。然而，可以明显
的看出有效市场理论无法解释高送转所造成的市场反应。 
企业通常在年报中公布是否采取公积金转增股本的股利政策，从实际情况上
看，转增并不能算作是企业利润分红，不完全在企业股利政策的范围内。企业 
实施转增股时，仅仅是资本公积和股本的相互转移，并不需要纳税。较少的送转
股对企业二级市场股价造成的影响并不明显，但是大比例的送转股，可以使企业
二级市场股价大幅度降低。之前的研究分析表明，高送转带来的各种效应确实可
以带造成股价的异常波动。然而，什么原因造成高送转具有影响股价的作用呢？
是传达了企业的转好的预期，还是投资者的短期借消息面进行投机呢？高送转概
念股背后隐藏着种种可能，并且具有很强的现实意义，有必要对其进行深入详实
的研究分析。 
 
1.2 本文的结构 
 
第一章为绪论,  
第二章为文献综述，介绍现阶段国内外相关研究的研究状况。 
第三章为理论概述。该章对股利政策理论，尤其是涉及高送转的相关概念进
行了介绍，并对髙送转的特征做出了界定。 
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第四章和第五章为本文的核心部分,第四章主要通过事件研究法来探究高送
转对股票价格的影响；第五章主要运用 Logit模型的分析方法对我国上市企业高
送转行为动机进行了实证研究,  
第六章是在第四章和第五章的基础之上对上市企业高送转时间的研究结论
和分析,具体总结了通过实证研究后得出的我国 A 股上市企业采取高送转分红方
案的动及影响高送转行为的因素。此外,对中国证券市场的监管者化及上市公司
提出在操作及管理上的建议和意见,同时对市场投资者在投资高送转的股票的操
作方法上给出可行的操作策略。 
 
1.3 本文的研究思路及创新  
 
本文的研究思路：  
第一，用事件研究法研究高送转股票在以除权除息日为事件关键点，前后一
段时间内整个高送转过程对股价的影响，探索高送转如何影响中长期的股价走势，
并且分析不同年份的不同市场热度而形成的高送转行情热度的差异是否显著。 
第二，通过 Logit 模型来分析什么因素促使企业实施高送转，并且这些因素
所对应的假说是否成立。 
由于中国的证券市场发展并不成熟，相应的法律法规还不完善，上市企业信
息披露制度不完善和内幕交易仍屡见不鲜，上市企业和机构投资者相比中小投资
者明显具有更多利害信息，当二级市场猛烈炒作概念时候，中小投资者难以有足
够的信息来判别信息的准确性，从而做出的投资决策也相对不合理。本文研究高
送转整个过程，有助于投资者全方面认识高送转整个炒作过程，帮助投资者熟悉
高送转行情的特点，从而避免中小投资者不经过仔细研究就参与高送转行情的炒
作，相应减少损失。同时本文分析企业送转的各种动因，也有助于对上市企业和
监管机构不断完善相应股利政策和法规的制定，切实维护中小投资者的权益。此
外，高送转作为中国特有的行情炒作，传统的研究并不一定适合本国国情，本文
尝试通过新的研究角度定义该现象进行深入研究，通过不同角度来分析该现象的
特点，为广大投资者提供新的角度。 
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本文结合市场的现实状况和以往的研究，与时俱进，研究过程中实现了以下
几点的创新:首先，本文将界定高送转的门槛提高；其次，不仅局限于相应公告
日股价的短期效应，更加关注高送转的长期效应；最后，根据不同年份的数据对
比，更清晰的来探究企业送转动因。 
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第 2章 文献综述 
 
2.1 国外文献综述 
 
Shiller (1984) [1]认为二级市场的股价收益率受到股利的影响，与企业的
利润率有一定相关性，并且发现股利对于短期股价收益率具有一定的解释作
用。 
Eades, Hess and Kim (1984) [2]的通过分析得知企业股利的分红在将要执
行的前几天时间的收益率要高于之前较远的时间期，具体超过的百分点文章也
有提出。 
Miller和 Rock (1985) [3]将企业的股利政策和对外融资综合进行分析研
究，通过财务传递信息模型分析得出企业股利分配比例的提高有利于增加股东
财富，而实施发行新股和发债都会让投资者认为企业发展不顺，传递一种企业
发展前景不好的信号。 
Fama and French (1988) [4]通过分析得知股票分红证券对企业的涨跌具有
直接的影响，他们研究表明利润指标易变性造成这个指标对股价收益率影响作
用难以具体明确，从而将其作为噪音来研究,进一步研究股利收益率的预测效
果。 
Michady (1991)和 Stickel (1991) [5]都通过相应的分析印证股利政策影响
到了投资者投资该股票的收益状况。并且，研究表明短期投资获得的超额收益
的同时会降低长期投资者获得的收益。 
Fedenia Mark 和 Grammatikos Theoharry (1993) [6]通过分析得出相应股
票具有超出的收益原因，很大一部分原因是风险溢价造成的。投资者投资高股
利分配的企业股票，主要是为了获得短期的超额收益，投资期较短，这些投资
者主要是为了获得短期的收益，而并不是注重获得长期的收益。研究表明虽然
股利会使股价短期上涨，但并不影响股票的合理价值，即不改变企业的真正价
值，并且明不同投资目的投资者,股利分配多少对其造成的影响也是不同的。 
纵览国外的相关文献，大多数研究都表明在信息不对称的条件下，企业可
以通过股利政策向投资者传达企业发展经营状况的信息，即企业经营者对自身
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未来发展状况和盈利能力的预期，所以市场将股利政策视为一种利好，表现在
市场上即股价具有超额收益。 
 
2.2 国内文献综述 
 
陈晓、陈小悦和悅凡(1998) [7]通过事件研究法来探究企业首次实施分红对
股价的影响。该文将股利预案公告日的前后各 20日作为事件期，并统计事件期
内股股票收益率的情况, 其中主要运用分析股票事件期内的不同于市场的短期
收益状况,以当时符合文章要求的样本作为研究的样本数据。这篇文章的结果是
无论是哪种股利政策，只要企业实施分红，首次预案分红公告都表现出的超额
正收益,但是绝对值显著性并不一样。其中,纯股票股利与混合股利的分红预案
公告得出的统计结果较好,而现金股利则未到达同样的水平。研究认为股利政策
为股票股利有助于企业向投资者传递自身的信息。 
魏刚(1998) [8]将股利分配预案的发布对企业股价造成的影响作为研究对
象，其将 1997年 4月 30日之前上市且只在 A股上市的企业做研究的样本数据,
经过一系列论证研究,结论表明上市企业的股价明显受到上市企业制定的股利政
策的影响，也影响程度较明显。 
俞乔和程澄(2001) [9]将国内上企业年报的分红公告对企业二级市场股价的
影响作为研究对象，通过累计超额收益法来研究影响作用及其程度大小。并为
了保证较少的外因影响结果的准确性，该文采用了排斥性检验。研究结果表明
股票股利和混合股利的股利政策会影响企业股价的收益，并带来短期的超额正
收益，但现金股利的得出的统计结果并不一样。 
田祥新、徐国栋和周永强(2003) [10]将当年采取符合条件进行分红的的上市
企业作为样本数据,一共有 95家。运用事件分析法对国内上市企业分红预案公
告对企业股价的影响进行研究,研究结果表明三种股利分配方式的都会对企业股
价造成一定的影响,相比现金股利，股票股利和混合股利对市场的影响更为明
显。 
黄果和陈收（2004）[11]另辟蹊径，根据新起的行为金融学作为研究角度来
研究相关股利政策，该文整体分析和论述了国外学者对当前该理论最新的研究
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